Wykonywanie działalności maklerskiej przez maklera niezależnego w giełdowym obrocie towarowym by Zacharzewski, Konrad
Wykonywanie działalności maklerskiej 
przez maklera niezależnego 
w giełdowym obrocie towarowym 
mgr Konrad Zacharzewski 
I. Formuła ustawowa: zakaz występowania w cudzym 
imieniu bądź na cudzy rachunek 
Ustawowa formuła wykonywania czynności maklers-
kich przez maklera niezależnego zakłada występowanie 
tej osoby w giełdowym obrocie towarowym wyłącznie 
w swoim imieniu i na swój rachunek. Ponieważ makler 
niezależny obejmuje całe ryzyko i odpowiedzialność 
związaną z zawieranymi przez siebie umowami giełdo-
wym, kwalifikuje się on jako przedstawiciel szerszego 
grona kupców umownych. W nomenklaturze praktyków 
obrotu giełdowego makler niezależny mógłby być miano-
wany jako dealer. 
Zawieranie przez maklera niezależnego syngularnych 
umów giełdowych w ten sposób, że dochodzi do rozłą-
czenia od siebie skutków działania „w imieniu" oraz „na 
rachunek", bądź też nawet oba następstwa zachodzą 
w majątku innej osoby niż makler niezależny, jest verba 
legis niedopuszczalne. Postanawiają o tym wyraźnie prze-
pisy ustawy o giełdach towarowych (art. 2 pkt 7 oraz 
art. 34 ust. 6). 
Gospodarczą potrzebę korzystania z usług maklera nie-
zależnego uzasadnia pragnienie osoby podstawionej za-
znaczenia bądź zintensyfikowania udziału w asekuracji 
(hedging) bądź spekulacjach terminowych. Osoba zaan-
gażowana w zakresie umów opiewających na prawa po-
chodne (tzw. inwestor) może korzystać z usług jednego 
maklera niezależnego lub zorganizować wokół siebie siat-
kę kilku maklerów niezależnych. W rolę „inwestora" 
może wcielić się dowolnie wybrana osoba, nie wyłączając 
nawet innego maklera niezależnego (makler niezależny 
korzystający z usług innego maklera niezależnego). Także 
pośrednik giełdowego obrotu towarowego może posługi-
wać się podstawionym maklerem niezależnym, najczęś-
ciej zatrudnionym wcześniej w charakterze maklera giełd 
towarowych. 
Praktyka zawierania umów giełdowych, skierowanych 
w zamyśle maklera niezależnego i jego nieujawnionego 
na zewnątrz kontrahenta, na wywołanie pewnych skutków 
prawnych także poza majątkiem maklera niezależnego, 
przypuszczalnie koncentrowała się będzie na próbach 
dostosowania do tego celu konstrukcji prawnej tajnego 
pełnomocnictwa bądź konstrukcji stosunków prawnych 
powierniczych. 
Nie da się a priori wykluczyć innego kształtowania 
stosunków wewnętrznych między maklerem niezależnym 
a jego partnerem niż w drodze modyfikacji stosunku 
pełnomocnictwa (w kierunku nieujawnienia jego istnie-
nia) oraz umowy zlecenia (przez uchylenie domniemania 
z art. 734 § 2 k.c.). Rzecz koncentruje się bowiem nie 
w dogodnym ułożeniu stosunku wewnętrznego pomiędzy 
maklerem niezależnym i jego partnerem (oraz w teorety-
cznej deskrypcji tego stosunku), lecz w zachowaniu dys-
krecji na płaszczyźnie zewnętrznej i w ustaleniu tego. 
z jakimi konsekwencjami wiąże się utrzymanie całego 
stosunku w dyskrecji przez cały czas jego trwania oraz 
ewentualne jego ujawnienie. 
Stąd nie można wyłączyć perspektywy kształtowania 
relacji między maklerem niezależnym a jego ewentual-
nym kontrahentem na podstawie typowych umów z ele-
mentem zastępstwa, z zastrzeżeniem nieujawniania erygo-
wanego stosunku pro publico. Obok np. umowy zlecenia, 
agencji czy komisu może dojść nawet do zawarcia przez 
maklera niezależnego umowy o normatywnych cechach 
umowy o pośrednictwo w giełdowym obrocie towarowym 
według przepisów ustawy o giełdach towarowych. Przy-
padków tych nie badamy. 
Zupełne pomijanie charakterystyki stosunku wewnętrz-
nego byłoby jednak o tyle nieuprawnione, że wzgląd na 
skutki działania maklera niezależnego (a nie na pozo-
stawanie tych skutków w utajeniu) decyduje o wejściu 
poszczególnych stosunków prawnych w orbitę naszego 
zainteresowania. 
Struktura stosunku wewnętrznego jest dla naszych ce-
lów istotna, gdyż w rachubę wchodzi zastosowanie jedy-
nie takich konstrukcji prawnych, które zapewniają wejście 
aktywów nabytych przez maklera niezależnego najpierw 
do jego majątku, a nie bezpośrednio do majątku ukrytego 
„inwestora". Działanie maklera niezależnego musi na 
zewnątrz wyglądać tak, jakby nie istniał podmiot związa-
ny z nim stosunkiem wewnętrznym. Makler niezależny 
musi zatem stwarzać na zewnątrz pozory działania w cha-
rakterze maklera niezależnego. Dlatego wśród typowych 
stosunków prawnych z elementem bezpośredniego działa-
nia dla osoby trzeciej (tu: dla ukrytego „inwestora" 
brakuje przykładów godnych szczegółowego rozważenia. 
Trzeba mieć świadomość tego, że nie istnieje stosunek 
prawny, który byłby specjalnie przystosowany dla celów 
występowania maklera niezależnego w charakterze za-
stępcy czy pośrednika. Reżim prawny maklera niezależ-
nego nie uwzględnia, aby wykonywał on czynności mak-
lerskie zastrzeżone dla pośrednika giełdowego. 
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2. Makler niezależny jako pełnomocnik 
oraz tajny pełnomocnik 
Z przepisów ustawy o giełdach towarowych wynika to, 
że mamy wyraźnie do czynienia z wyjątkiem ustawowym 
od zasady dopuszczalności dokonywania czynności praw-
nych przez przedstawiciela. Jak tego chce przepis art. 95 
§ 1 k.c., z zastrzeżeniem wyjątków w ustawie przewidzia-
nych można dokonać czynności prawnej przez przedsta-
wiciela. 
Przepisy ustawy o giełdach towarowych (art. 2 pkt 7 
oraz art. 34 ust. 6) w sposób jednoznaczny skierowane są 
w swojej dyspozycji na wyczerpanie skutków prawnych 
znanych instytucji pełnomocnictwa. Makler niezależny 
może w giełdowym obrocie towarowym występować 
w swoim imieniu i na swój rachunek. Ponieważ działanie 
pełnomocnika pociąga za sobą skutki bezpośrednio dla 
reprezentowanego, to makler niezależny nie może być 
pełnomocnikiem. Zastrzeżona została jemu potencja praw-
na do wywoływania własnym działaniem skutków praw-
nych wyłącznie dla siebie. Makler niezależny występuje 
w giełdowym obrocie towarowym jako osoba niezdolna 
do występowania w charakterze pełnomocnika w zakresie 
zawierania syngularnych umów giełdowych. Do maklera 
niezależnego przypisana jest zatem jedna tylko rola kupca 
umownego („dealera"). Pośrednicy giełdowego obrotu 
towarowego („brokerzy") — przeciwnie — mogą zawie-
rać umowy giełdowe także jako „dealerzy", co nie spoty-
ka się współcześnie z najmniejszym oporem. Czasem 
jedynie wprowadza się ograniczenia. 
Kwalifikacja udzielonego pełnomocnictwa jako czyn-
ności prawnej nieważnej na podstawie unormowania 
art. 58 k.c. nie budzi wątpliwości także wówczas, gdy 
punkt ciężkości położymy na określenie następstw udzie-
lenia pełnomocnictwa, które nie zostanie ujawnione na 
zewnątrz. Staje wówczas przed nami problem występowa-
nia maklera niezależnego w charakterze tajnego pełno-
mocnika. 
Koncepcja tajnego pełnomocnictwa tłumaczyłaby 
w szczególności stan związania maklera niezależnego 
własnymi oświadczeniami woli oraz hermetyczną więź 
pomiędzy nim a jego nie ujawnionym na zewnątrz kon-
trahentem. 
Pierwszorzędnym argumentem dla zakwestionowania 
koncepcji tajnego pełnomocnictwa jest uzasadnione mnie-
manie, iż nie objawiona wola działania za kogo innego 
nie może niekorzystnie oddziaływać na sferę prawną 
osoby, z którą tajny pełnomocnik dokonuje czynności 
prawnej. Przytoczony argument dotyczy skutków działa-
nia pełnomocnika względem osób trzecich (aspekt ze-
wnętrzny). Adresatowi oświadczenia woli tajnego pełno-
mocnika należy zapewnić ochronę prawną; nie mogą 
dotykać go ujemne skutki dobrej wiary w zakresie świa-
domości osoby kontrahenta. Dlatego zwycięża przekona-
nie, iż to w majątku tajnego pełnomocnika, a nie w mają-
tku ukrytego mocodawcy, winny nastąpić skutki działania 
tajnego pełnomocnika. 
Zapatrywania doktryny na skutki tajnego pełnomocni-
ctwa w stosunkach zewnętrznych są właściwie zbieżne. 
Prezentowany jest pogląd, że tajne pełnomocnictwo nie 
jest w ogóle pełnomocnictwem1; uznaje się również, że 
działanie tajnego pełnomocnika nosi niektóre znamiona 
zastępstwa pośredniego2. W obu jednak wypadkach postu-
luje się to, by tajny pełnomocnik był związany skutkami 
dokonanej czynności prawnej. Pokrywa się to dokładnie 
z formułą działalności maklera niezależnego — skutki 
podjętych czynności dotykają ex definitio właśnie jego 
majątku. 
Drugorzędny, ale nie mniej ważki argument dla zakwes-
tionowania koncepcji tajnego pełnomocnictwa w działal-
ności maklera niezależnego opiera się na założeniu, iż 
„samo nieujawnienie pełnomocnictwa nie przekreśla prze-
cież faktu uprzednio dokonanego już umocowania"3. Ar-
gument ten tłumaczy wewnętrzne następstwa udzielenia 
umocowania nie ujawnionego na zewnątrz. Umocowanie 
mogłoby się utrzymać w aspekcie wewnętrznym i chociaż 
byłoby nieważne pro foro externo, to mogłoby odnieść 
przynajmniej ten skutek, że ukryty mocodawca uzyskałby 
roszczenie o przeniesienie do swojego majątku przyspo-
rzenia uzyskanego w wyniku czynności podjętej przez 
tajnego pełnomocnika w swoim imieniu. 
Posiadanie umocowania i nieczynienie z niego użytku 
nie wpływa negatywnie na ocenę występowania maklera 
niezależnego jako tajnego pełnomocnika. Następstwa po-
wstają dopiero w obliczu podjęcia przez niego działania 
w granicach nie ujawnionego umocowania. Mogłoby się 
więc wydawać, że dopóki makler niezależny nie dokona 
czynności w granicach tajnego umocowania, to umocowa-
nie przedstawia się jako ważnie udzielone. Tymczasem 
bezwzględna nieważność dotyka nieujawnione pełnomoc-
nictwo zarówno od strony zewnętrznej, jak i wewnętrznej 
jeszcze przed zawarciem syngularnej umowy giełdowej 
przez maklera niezależnego. 
Nie można utrzymać tajnego pełnomocnictwa jako wa-
żnej czynności prawnej w części wewnętrznej, ponieważ 
— po pierwsze — makler niezależny nie jest zdolny do 
uzyskania umocowania (kodeks cywilny nie rozróżnia 
skuteczności wewnętrznej od zewnętrznej, jeśli chodzi 
0 udzielenie pełnomocnictwa; już dawno oderwano pełno-
mocnictwo od zlecenia). Gdyby jednak w relacji makler 
niezależny — ukryty „inwestor" pełnomocnictwo nie 
ujawnione na zewnątrz pozostawało w mocy na zasadzie 
art. 58 § 3 k.c., to makler niezależny w stosunku wewnę-
trznym działałby — po drugie — jak zastępca, czyli 
wbrew regule zawartej w ustawie o giełdach towarowych. 
Stanowisko takie nie wymaga szerszego komentarza. 
Łatwo zatem spostrzec, iż problematyka umocowania 
udzielonego maklerowi niezależnemu rozstrzyga się wyłą-
cznie na płaszczyźnie skutków, wynikających z treści 
przepisu art. 58 k.c. Dzieje się tak wówczas, gdy fakt 
udzielenia umocowania jest wiadomy adresatowi oświad-
czeń woli składanych przez maklera niezależnego, jak 
1 wtedy, gdy fakt ten pozostał w całkowitej dyskrecji 
względem osób trzecich. Umocowanie udzielone mak-
lerowi niezależnemu jest nieważne. 
Specyfika cyrkulacji oświadczeń woli w ramach gieł-
dowego systemu rozliczeniowego, chociaż sprzyja zasto-
sowaniu odmiennej kwalifikacji pełnomocnictwa nie ujaw-
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nionego, to jednak nie daje wystarczająco mocnych prze-
słanek, aby powyższą kwalifikację zmienić. Pełnomocnic-
two jest nieważne od chwili jego udzielenia, żadna czyn-
ność maklera niezależnego nie wywiera skutku w majątku 
ukrytego mocodawcy i nie przysparza jemu żadnych 
roszczeń. 
Nie byłoby zresztą możliwe wykonanie przez ukrytego 
mocodawcę umowy giełdowej zawartej przez maklera 
niezależnego. Na tle działalności maklera niezależnego 
upada bowiem zgłoszony w literaturze pogląd, że kon-
trahentowi tajnego pełnomocnika jest w zasadzie bez 
różnicy, kto wykona umowę zawartą przez tajnego pełno-
mocnika, on sam, czy też ukryty mocodawca4. 
W obrocie wierzytelnościami zapisanymi na rachun-
kach w giełdowym systemie rozliczeniowym spotykamy 
się z sytuacją, że pozostaje bez znaczenia tożsamość oraz 
wiarygodność poprzednika (zbywcy wierzytelności) i na-
stępcy (nabywcy wierzytelności) ze zbytej wierzytelności. 
Wszystkie wierzytelności istnieją, a każdy uczestnik łań-
cucha rozliczeniowego jest wypłacalny. Obie współrzędne 
funkcjonowania systemu rozliczeń giełdowych są — jak 
to się zwykło mawiać — „gwarantowane" przez gieł-
dową izbę rozliczeniową. Obrót giełdowy jest dzięki temu 
wiarygodny. 
Szkopuł jednak w tym, że „gwarancje" giełdowej izby 
rozliczeniowej rozciągają się wyłącznie na uczestników 
systemu rozliczeń giełdowych. Są nimi pośrednicy gieł-
dowego obrotu towarowego, uprawnieni z akcji izby 
rozliczeniowej (członkowie giełdowej izby rozliczenio-
wej). 
Makler niezależny na podstawie umowy rozliczeniowo-
-gwarancyjnej korzysta z usług rozliczeniowych, świad-
czonych dla niego przez pośrednika giełdowego obrotu 
towarowego. W istocie stoi on poza ścisłymi strukturami 
systemu rozliczeniowego (nie jest akcjonariuszem izby 
rozliczeniowej), ale świadczenie prowadzenia rachunku, 
jakiego makler niezależny może się domagać od pośred-
nika na podstawie umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej, 
sytuuje go w gronie uczestników systemu rozliczeniowe-
go (makler niezależny posiada rachunek). Makler niezale-
żny jest pośrednim członkiem rozliczeniowym. 
Natomiast ukryty mocodawca nie jest uczestnikiem 
systemu rozliczeń giełdowych, z czym wiążą się dalsze 
konsekwencje. 
Kryterium ochrony dobrej wiary kontrahenta tajnego 
pełnomocnika nie stanowi przekonującej przeciwwagi dla 
ewentualnego przypisania skutków prawnych ukrytemu 
mocodawcy. 
Dla giełdowej izby rozliczeniowej oraz dla pośrednika 
giełdowego obrotu towarowego (partnera z umowy rozli-
czeniowo-gwarancyjnej) jest wprawdzie obojętne, czy 
umowa giełdowa jest uważana za zawartą z maklerem 
niezależnym, czy z jego ukrytym kontrahentem. Standary-
zacja obrotu giełdowego obejmuje przeto „standaryzację" 
uczestników tej formy obrotu prawnego pod względem 
zdolności do zawierania umów giełdowych (tu: zasada 
obligatoryjnego pośrednictwa), ale i również do wykony-
wania umów. 
Na tle problematyki działalności maklera niezależnego 
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w charakterze tajnego pełnomocnika większe, w zasadzie 
wyłączne, znaczenie ma potencja w zakresie wykonywa-
nia umów giełdowych. 
Umowy zawarte przez maklera niezależnego wykonuje 
się w drodze dokonania stosownych wpisów na rachun-
kach prowadzonych w giełdowym systemie rozliczenio-
wym. Rachunek maklera niezależnego prowadzi pośred-
nik giełdowego obrotu towarowego. Ponieważ roszczenia 
izby rozliczeniowej z tytułu wykonania umowy giełdowej 
kierowane są do pośrednika giełdowego, który prowadzi 
rachunek, a nie do maklera niezależnego, który zawarł 
umowę, to dla izby rozliczeniowej pozostaje obojętne, kto 
jest związany skutkami umowy zawartej przez maklera 
niezależnego: on sam, czy jego ukryty mocodawca. 
Dla pośrednika giełdowego obrotu towarowego fakt ten 
również pozostaje bez znaczenia, jako że wszelkie rosz-
czenia o wykonanie umowy kieruje on do maklera nieza-
leżnego (oraz roszczenia odszkodowawcze; art. 471 k.c.). 
Stąd stosunki maklera niezależnego z ukrytymi moco-
dawcami pozostają poza sferą zainteresowania zarówno 
giełdowej izby rozliczeniowej, jak i pośrednika giełdowego. 
Roszczenia o wykonanie umowy zawartej przez mak-
lera niezależnego znajdą swoje odzwierciedlenie na jego 
rachunku; wyłącznie makler niezależny może wykonać 
umowę, ponieważ jest on podmiotem stosunku rachunku, 
ostatnim uczestnikiem giełdowego systemu rozliczenio-
wego. 
Powyższe przemyślenia prowadzą zatem do wniosku, 
że skutki nieujawnienia otrzymanego pełnomocnictwa są 
takie same, jak skutki jego ujawnienia. Pełnomocnictwo 
jest ex lege nieważne, zaś makler niezależny jest związa-
ny własnym oświadczeniem woli. 
3. Makler niezależny w roli powiernika 
A. O stosunkach powierniczych w ogólności 
Poszukiwanie alternatywnego rozwiązania problemu 
świadczenia usług przez maklera niezależnego dla ukryte-
go „inwestora" przywiodło nas do postawienia pytania 
o dopuszczalność wykorzystania dla tego celu konstrukcji 
stosunków prawnych powierniczych. 
W początkowej fazie kształtowania się poglądów na 
stosunki prawne powiernicze przeważało przekonanie, iż 
pierwszoplanowym ich elementem jest przeniesienie na 
powiernika własności lub wierzytelności (przysporzenie 
powiernicze). Powiernik wykonuje powierzone jemu pra-
wo jak, a niekiedy nawet jako właściciel. Występuje 
w swoim imieniu i na swój rachunek albo w związku 
z treścią zastrzeżenia powierniczego albo dlatego, że 
nabył powierniczo własność lub wierzytelność. Podkreśla 
się jednocześnie to, że cel gospodarczy przysporzenia 
powierniczego jest inny niż cel gospodarczy tego samego 
przysporzenia, dokonanego jednak bez związku z czyn-
nością powierniczą5. 
Drugoplanowy, swoisty element stosunku powiernicze-
go polega na ograniczeniu wykonywania powierzonego 
prawa zgodnie z treścią zastrzeżenia powierniczego, które 
wiąże wyłącznie powiernika i powierzającego. 
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Z czasem jednak dostrzeżono, iż nie jest konieczne 
dokonanie uprzedniego przysporzenia powierniczego dla 
wywołania następstw stosunku prawnego powierniczego. 
Traktując w znacznym uproszczeniu, sens jurydyczny 
stosunku powierniczego koncentruje się wówczas li tylko 
w zastrzeżeniu powierniczym6. Brak uprzedniego przy-
sporzenia nie przekreśla powierniczej natury stosunku 
prawnego, jeżeli rozstrzygany stosunek prawny mieści 
w sobie pozostałe wiodące cechy powiernictwa, a miano-
wicie występowanie powiernika pro foro externo w swo-
im imieniu i na swój rachunek oraz związanie stron 
zastrzeżeniem powierniczym skutecznym inter partes. 
Wielobarwne zagadnienie powiernictwa nie będzie nie-
stety przedmiotem głównego wywodu, ale godzi się po-
święcić w tym miejscu nieco uwagi konsekwencjom, 
jakie płyną z obserwacji bogatej liczby wariantów ukszta-
łtowania stosunku powierniczego między stronami. Łat-
wiej będzie zająć stanowisko w sprawie węzła prawnego 
pomiędzy maklerem niezależnym a jego nieujawnionym 
kontrahentem po wcześniejszym osadzeniu tego stosunku 
prawnego na szerszym tle typów (postaci, rodzajów) 
stosunków powierniczych. 
W łonie stosunków powierniczych dochodzi do idącego 
dalej zróżnicowania, ponieważ powołanie stosunku po-
wierniczego może służyć różnym celom. Postawienie 
takiego słusznego skądinąd założenia prowadzi do wyty-
powania przynajmniej trzech empirycznych rodzajów sto-
sunków powierniczych ze względu na cel (motyw) usta-
nowienia osoby powiernika. Fiducja wiąże się zwłaszcza 
z umocnieniem wierzytelności, ze sprawowaniem zarządu 
masą majątkową oraz z podstawieniem powiernika do 
czynności prawnej w miejsce powierzającego. Wyróż-
niamy więc fiducję na zabezpieczenie, fiducję do zarządu 
oraz fiducję na podstawienie7. 
Przyjdzie od razu odmówić racji wyłącznie porząd-
kującemu walorowi takiego rozróżnienia, ponieważ oka-
zuje się, że gospodarczy cel (motyw) fiducji determinuje 
treść stosunku powierniczego. Ujawniające się trzy typo-
we warianty stosunku powierniczego nie przeczą w żad-
nym przypadku podstawowemu zrębowi samej konstruk-
cji, osadzonej raczej na zastrzeżeniu powierniczym8 niż 
na dokonaniu przysporzenia prawa w celu osiągnięcia 
takiego celu, do jakiego prawo to w zasadzie nie jest 
potrzebne. 
B. Treść stosunku powierniczego z udziałem 
maklera niezależnego 
Wykonywanie działalności maklerskiej przez maklera 
niezależnego z założenia koncentruje się na dokonywaniu 
czynności w giełdowym obrocie towarowym w swoim 
imieniu i na swój rachunek. Ażeby w ramach działalności 
maklera niezależnego mieściło się także „świadczenie 
usług pośredniczenia", winno ono respektować ogólną 
ustawową dyrektywę występowania maklera niezależnego 
na arenie zobowiązań giełdowych. 
Wbrew pozorom, pozostawanie w dyskrecji faktu świa-
dczenia typowych usług pośredniczenia giełdowego przez 
maklera niezależnego nie wywiera decydującego wpływu 
na kwalifikację prawną stosunku pomiędzy nim a jego 
ukrytym kontrahentem, a to dlatego, że — nawet nie 
ujawniony —• stosunek ten jest bezwzględnie nieważny na 
podstawie przepisu art. 58 k.c., jeżeli nie stosuje się do 
unormowania ustawy o giełdach towarowych. 
Przedmiotem oceny skutków prawnych może być jedy-
nie taki stosunek obligacyjny między maklerem niezależ-
nym a jego ukrytym kontrahentem, który cieszył się 
będzie atrybutem ważności także wobec jego nieujawnie-
nia pro publico. 
Intencja stron czy cel czynności prawnej albo nieujaw-
nienie erygowanego stosunku prawnego nie wystarczy dla 
sanowania bezwzględnie nieważnej czynności prawnej. 
Rozważany stosunek powierniczy winien zatem uwzglę-
dniać, że makler niezależny występujący w charakterze 
powiernika działać ma jednocześnie w swoim imieniu 
i na swój rachunek. Nie można zaakceptować odstępstw 
od tej reguły, jeżeli nie ujawniony na zewnątrz stosunek 
pomiędzy maklerem niezależnym a jego ukrytym kon-
trahentem ma być traktowany jako zgodny z postanowie-
niami ustawy o giełdach towarowych. Z tych samych 
powodów makler niezależny w zobowiązaniach wynikają-
cych z umów zawieranych na giełdzie towarowej nie 
może zajmować pozycji pełnomocnika oraz zastępcy po-
średniego. 
Czynność giełdowa dokonywana przez maklera nieza-
leżnego winna kwalifikować się zarówno w ocenie ad-
resatów jego oświadczeń woli (ocena zewnętrzna) jak 
i w ocenie ukrytego „inwestora" (ocena wewnętrzna), 
jako czynność dokonana przez maklera niezależnego 
w swoim imieniu i na swój rachunek. Powzięcie przez 
adresatów oświadczeń woli informacji o działaniu mak-
lera niezależnego na cudzy rachunek dyskwalifikuje sto-
sunek powierniczy jako zgodny z ustawą. Podobnie dzieje 
się wówczas, gdy ukryty „inwestor" wie o tym, że 
makler niezależny działa na jego rachunek. Ukrycie rze-
czywistego kształtu stosunków wewnętrznych nie ma 
wpływu na zmianę tej opinii — stosunek powierniczy nie 
podlega ochronie nawet w części nie ujawnionej na 
zewnątrz. 
Centrum uwagi skierujemy za chwilę na niektóre prze-
pisy kodeksowe o umowie zlecenia. Idą one w sukurs 
poszukiwaniom odpowiedzi na pytanie o takie ukształ-
towanie stosunku między maklerem niezależnym a jego 
nie ujawnionym kontrahentem, ażeby mieścił się on 
w granicach wytyczonych unormowaniem ustawy o gieł-
dach towarowych. 
Przyjrzymy się bliżej dwóm kwestiom szczegółowym: 
czy przepisy o umowie zlecenia dają podstawę do zmo-
dyfikowania stosunku prawnego opartego na tej umowie 
w kierunku wyłączenia bezpośredniego oraz pośredniego 
skutku czynności dokonanej przez zleceniobiorcę w ma-
jątku zleceniodawcy (po pierwsze) oraz w jaki sposób 
kwalifikacja prawna przysporzenia powierniczego deter-
minuje treść stosunku powierniczego z udziałem maklera 
niezależnego (po drugie). Da to wystarczającą podstawę 
do ustalenia skutków dokonywania czynności prawnych 
przez maklera niezależnego wówczas, gdy jego nie ujaw-
niony kontrahent pozostaje z powodzeniem ukryty w cią-
gu trwania stosunku powierniczego oraz dla ustalenia 
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cywilnoprawnych implikacji ujawnienia w trakcie trwania 
stosunku tego, iż makler niezależny działa na rachunek 
osoby trzeciej. 
Jednym z następstw tradycyjnego w nauce prawa, choć 
nie tak wcale dawnego rozdzielenia pełnomocnictwa od 
zlecenia9, jest oczywista dzisiaj możność zawarcia umo-
wy zlecenia z takim skutkiem, że zleceniobiorca działa 
w swoim imieniu. Ponieważ zleceniobiorcy nie udzielono 
pełnomocnictwa, nie ma on bynajmniej szerokiego pola 
manewru. Oddzielenie pełnomocnictwa od zlecenia 
w drodze uchylenia domniemania z art. 734 § 2 k.c. 
oznacza, że zleceniobiorca działa w swoim imieniu. Po-
nosi w związku z tym własną odpowiedzialność, albo-
wiem działanie „w swoim imieniu" identyfikuje dokona-
ną czynność z osobą, która jej dokonała10. 
Brak pełnomocnictwa w zleceniu nie oznacza jednak 
tego, że zleceniobiorca działa na swój rachunek. Zlece-
niobiorca działa na rachunek zleceniodawcy. Istota zlece-
nia zasadza się przecież na wywołaniu działaniem zlece-
niobiorcy skutków dla dającego zlecenie. Brak wiedzy 
o istnieniu więzi powierniczej przywodzi do wniosku, iż 
zleceniobiorca występuje w zobowiązaniu na swój rachu-
nek. Ponieważ jednak brak wiedzy o stosunku powier-
niczym nie powoduje przeistoczenia treści stosunku usta-
lonej inter partes, powiernik nadal występuje na cudzy 
rachunek. Dlatego trzeba szukać innych rozwiązań. 
Uchylenie skutku działania zleceniobiorcy na rachunek 
zleceniodawcy można by przeprowadzić w drodze wyraź-
nego zastrzeżenia w umowie, że „zleceniobiorca" nie 
działa na cudzy rachunek. Nie jest to już wówczas 
umowa zlecenia bez pełnomocnictwa, albowiem nie wy-
pełnia kryteriów ustawowych umowy zlecenia z art. 734 
§ 1 k.c., lecz sui geneńs umowa powiernicza (niena-
zwana). Mieści się ona w granicach swobodnego kształ-
towania treści stosunku prawnego na podstawie umowy, 
co nie wyklucza włączenia do jej treści niektórych unor-
mowań znanych umowie zlecenia. Przepis art. 3531 k.c. 
pozostawia zresztą miejsce na skonstruowanie stosunku 
prawnego, w którym dłużnik zobligowany zostanie do 
dokonania czynności prawnej w swoim imieniu i na swój 
rachunek. Oznacza to przypisanie efektów ekonomicz-
nych działania dla tej osoby, na rachunek której działanie 
zostało podjęte", czyli dla samego działającego. Działają-
cy nie jest zleceniobiorcą według kodeksu cywilnego. 
Czynności prawne powiernicze, w tym dalece nas 
interesujące podstawienie powiernicze, nie muszą więc 
we wszystkich swych wymiarach opierać się na unor-
mowaniu zlecenia. Spostrzeżenie to obejmuje również 
aspekt przysporzenia powierniczego. 
Przysporzenie powiernicze w sposób naturalny skorelo-
wane jest z fiducją na zabezpieczenie oraz z fiducją do 
zarządu. 
W fiducji na zabezpieczenie osoba powierzająca (dłuż-
nik) nie może osobom trzecim stawiać zarzutu, że powier-
nik zachował się wbrew treści stosunku powierniczego12. 
Tymczasem osoba powierzająca majątek do zarządu (wie-
rzyciel) może w zasadzie kierować roszczenia względem 
osób trzecich, gdyż powiernik nie działa w charakterze 
wyłącznego dysponenta przeniesionego powierniczo ma-
jątku. O ile zatem istota fiducji na zabezpieczenie wy-
klucza uprawnienia windykacyjne powierzającego przed 
wykonaniem przezeń zobowiązania zabezpieczonego po-
wierniczo, to w przypadku fiducji do zarządu osoba 
powierzająca zachowuje prerogatywy tego typu, ponieważ 
nadal służy jej trzon uprawnień właścicielskich czy wie-
rzycielskich. 
Na dodatek okazuje się, że element przysporzenia 
powierniczego pojawia się też w fiducji na podstawienie 
— powiernik dokonywa czynności dla nie ujawnionego 
kontrahenta, który zwykle powierza wcześniej powier-
nikowi aktywa majątkowe (np. pieniądz) w celu wykona-
nia świadczenia przez powiernika (chyba że powiernik 
udziela osobie podstawionej kredytu). Zgoła odmiennie 
rysuje się jednak kwalifikacja jurydyczna tego przyspo-
rzenia, ponieważ nosi ono cechy zaliczki według art. 743 
k.c. oraz depozytu nieprawidłowego. Jak wolno sądzić, 
przepisy art. 743 k.c. oraz art. 845 k.c. tłumaczą charak-
ter przysporzenia powierniczego w interesującym nas 
przypadku powiernictwa z udziałem maklera niezależ-
nego. 
Wykonanie podstawienia powierniczego wymaga prze-
de wszystkim wydatków i dlatego fiducją na podstawienie 
zbliża się do zlecenia, gdy miało miejsce takie przy-
sporzenie. Jakkolwiek zaliczka nie wchodzi do majątku 
zleceniobiorcy, to zleceniodawca (ukryty „inwestor") nie 
może skutecznie podnieść tej okoliczności względerr. 
osób trzecich zgłaszających pretensję do zleceniobiorcy 
ponieważ osoby trzecie nie mają wiedzy o stosunku 
powierniczym i o jego treści. Bez wątpienia jednak 
zaliczką nie można dysponować jak właściciel, lecz jed>-
nie jak zleceniobiorca, ponieważ nie ma ona natur, 
prawnorzeczowej, lecz obligacyjną. Umowa powiernicza 
wyznacza ścisłe granice dozwolonego rozporządzania 
przysporzeniem, kiedy pozwala maklerowi niezależnemu 
wyłącznie na zawieranie niektórych typów umów w gieł-
dowym obrocie towarowym. 
Natomiast konstrukcja depozytu nieprawidłowego spra-
wdza się jako wytłumaczenie pozostałych zamaskowa-
nych relacji pomiędzy maklerem niezależnym i ukryty-
„inwestorem" oraz od strony zwrotu przysporzenia po-
wierniczego. 
Potraktowanie przysporzenia powierniczego jako poż>-
czki udzielonej maklerowi niezależnemu nie daje wpraw-
dzie odpowiedzi na niektóre pytania szczegółowe, ale 
oznacza, że makler niezależny może rozporządzać waluta 
pożyczki jak właściciel. Granice dozwolonego rozporzą-
dzania przysporzeniem wyznacza treść umowy powier-
niczej. Zgodnie z proponowaną kwalifikacją, za prioryte-
tową zasadę zwrotu otrzymanego przysporzenia powier-
niczego należałoby uznać zobowiązanie do zwrotu te 
samej ilości pieniędzy (art. 720 § 1 k.c.) oraz przyznar.:; 
ukrytemu „inwestorowi" roszczenia o zwrot udzielonej: 
przysporzenia w każdym czasie (art. 844 § 1 k.c.). 
C. Praktyczne wątki zawierania umów 
powierniczych przez maklera niezależnego 
Ewentualna praktyka zawierania i wykonywania „umó-
o pośrednictwo" z udziałem maklerów niezależnych spr:-
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stać będzie musiała nie lada wyzwaniom, aby utrzymać 
powołany stosunek umowy jako ważny, nie stawiając 
jednocześnie obu jego uczestników w kłopotliwym poło-
żeniu. 
Priorytetową sprawą dla maklera niezależnego oraz dla 
jego nie ujawnionego na zewnątrz kontrahenta pozostaje 
utrzymanie w dyskrecji łączącego ich stosunku prawnego. 
Stosunek ów należy zatem rozpatrywać z dwóch perspek-
tyw. Oprócz wstępnego ustalenia kształtu tego stosunku 
wówczas, gdy nieprzerwanie pozostaje on w dyskrecji, 
należy przyjrzeć się też cywilnoprawnym konsekwencjom 
zdemaskowania więzów łączących podmioty interesującej 
nas konstrukcji. 
Porozumienie z udziałem ukrytego „inwestora" i mak-
lera niezależnego w roli głównej niezaprzeczalnie winno 
uchylić skutek działania maklera niezależnego na rachu-
nek „inwestora". Wyrażone w pieniądzu przysporzenie 
powiernicze jest potrzebne do wykonania dyspozycji po-
wierniczej (cecha zaliczki), zaś makler niezależny w oce-
nie dokonywanej z zewnątrz dysponuje tym przysporze-
niem jak właściciel (oznaka depozytu nieprawidłowego). 
Dyspozycja zawarcia syngularnej umowy giełdowej 
wystosowana przez ukrytego „inwestora" do maklera 
niezależnego nie ma cech analogicznej dyspozycji, kiero-
wanej do pośrednika giełdowego (art. 51 ust. 3 pkt 2 
ustawy o giełdach towarowych). Nie wymaga to dłuż-
szego komentarza, ponieważ do zlecenia nabycia lub zby-
cia towarów giełdowych w giełdowym obrocie towaro-
wym stosuje się odpowiednio przepisy kodeksu cywilnego 
dotyczące umowy komisu, z wyłączeniem art. 768 § 3. 
Dyspozycję udzieloną maklerowi niezależnemu przy-
jdzie raczej traktować jako wskazówkę co do sposobu 
wykonywania powiernictwa. Bez względu na to, czy 
makler niezależny postąpił w zgodzie z otrzymaną wska-
zówką, winien on pokryć roszczenia ukrytego „inwes-
tora" w zakresie rozmiaru otrzymanego przysporzenia 
powierniczego. W związku z tym makler niezależny na 
podstawie umowy powierniczej odpowiada względem 
swego partnera w granicach zwrotu tego, co od niego 
otrzymał. W pozostałym zakresie odpowiedzialność mak-
lera niezależnego opiera się na innym tytule prawnym. 
Akcent w umowie powierniczej pada zatem na płaszczyz-
nę zobowiązania do zwrotu tego, co makler niezależny 
otrzymał od kontrahenta, nie zaś do zwrotu tego, co 
makler niezależny uzyskał dla kontrahenta. Odróżniamy 
zatem zobowiązanie do powrotnego przeniesienia tego, co 
makler niezależny otrzymał od ukrytego „inwestora", 
oraz zobowiązanie do przeniesienia tego, co makler nie-
zależny dopiero nabywa dla ukrytego „inwestora". 
W wyniku postawienia takiego rozróżnienia okazuje się 
zatem, że makler niezależny pokrywa „straty z działalno-
ści operacyjnej" z własnego majątku. Argumentację 
wzmacnia przekonanie, iż ukryty „inwestor" nie powi-
nien ponosić ryzyka, którego wyraźnie na siebie nie 
przyjął, wiedząc o tym, że makler niezależny działa 
w swoim imieniu i na swój rachunek. 
Ustalono więc, iż treść zastrzeżenia powierniczego nie 
daje podstawy dla wysunięcia roszczenia o zwrot tego, co 
makler niezależny dla ukrytego kontrahenta uzyskał. Musi 
on poszukiwać innej podstawy prawnej dla swojego rosz-
czenia niż w treści zastrzeżenia powierniczego. Jasne jest 
to, że makler niezależny działa w swoim imieniu i na 
swój rachunek. Przyznanie w treści zastrzeżenia powier-
niczego roszczenia o zwrot tego, co makler niezależny 
uzyskał rzekomo dla ukrytego kontrahenta, skłaniałoby do 
przyjęcia, że makler niezależny działa na cudzy rachunek, 
a taki wniosek nie daje się pogodzić z formułą prowadze-
nia działalności maklerskiej przez tego uczestnika gieł-
dowego obrotu towarowego. Ani unormowanie w przed-
miocie zwrotu zaliczki, ani dotyczące zwrotu depozytu 
nieprawidłowego nie dają ukrytemu „inwestorowi" tytułu 
prawnego dla domagania się ewentualnej nadwyżki ponad 
to, co makler niezależny uzyskał w wykonaniu dyspozycji 
giełdowej („zysków"). Stąd wniosek, że roszczenie ukry-
tego kontrahenta o zwrot tego, co makler niezależny 
uzyskał w wykonaniu podstawienia powierniczego, po-
winno wynikać z innej czynności prawnej niż umowa 
0 podstawienie powiernicze. 
Ponieważ umowa podstawienia powierniczego w pre-
zentowanej konfiguracji podmiotowej nie rodzi skutku 
zobowiązującego ani tym bardziej zobowiązująco-rozpo-
rządzającego, występować powinna obok niej umowa 
zobowiązująca do rozporządzenia, z której ukryty kon-
trahent wywiedzie swoje roszczenia. Nie miałaby ta druga 
umowa cechy czynności abstrakcyjnej, gdyż brakuje jej 
elementu rozporządzenia majątkowego. Rażąca nienatura-
lność proponowanego założenia, które przewiduje związa-
nie partnerów dwoma odrębnymi umowami (powierniczą 
1 zobowiązującą), polega na niezwykle łatwym wysunię-
ciu zarzutu, iż obie te umowy kreują jeden stosunek 
prawny. Materia ta nabiera jednak znacznej doniosłości 
dopiero wówczas, gdy dojdzie do ujawnienia obu umów 
na szerszym forum. Pozostając w dyskrecji, mogą chyba 
spełniać pokładane w nich oczekiwania. 
Ukrytemu „inwestorowi" nie służą roszczenia przeciw-
ko giełdowej izbie rozliczeniowej oraz przeciwko pośred-
nikowi giełdowego obrotu towarowego. W obu przypad-
kach podniesienie roszczenia przez ukrytego „inwestora" 
natrafia chociażby na przeszkodę czysto formalną — wie-
rzytelności z umów zawieranych przez maklera niezależ-
nego ujęte są w saldzie rachunku, prowadzonym przez 
pośrednika giełdowego, a jak wiemy, ukryty „inwestor" 
nie uczestniczy w stosunku rachunku, ponieważ nie jest 
stroną umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej. Nie może 
więc podnieść roszczeń względem osoby, która prowadzi 
rachunek. Mowa tu o roszczeniach związanych z wykona-
niem (rozliczeniem) umowy zawartej na giełdzie. Nie 
występują odstępstwa od reguły przyznania roszczeń roz-
liczeniowych jedynie stronom stosunku rachunku. Dla 
ukrytego „inwestora" prowadzenie rachunków rozlicze-
niowych maklera niezależnego stanowi res inter alios 
acta. 
Tak postawiona teza koresponduje ponadto ze stanowi-
skiem kwestionującym niektóre roszczenia ukrytego „in-
westora" wobec maklera niezależnego. Ten ostatni bo-
wiem nie ponosi odpowiedzialności na zasadzie przepisu 
art. 474 k.c. za działania osób, z których pomocą zobo-
wiązanie wykonywa, jak również osób, którym wykona-
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nie zobowiązania powierza. Opinia ta jest uzasadniona na 
równi z przekonaniem, iż ukryty „inwestor" nie może 
domagać się wykonania zobowiązania z syngularnej umo-
wy giełdowej bezpośrednio od pośrednika giełdowego 
bądź giełdowej izby rozliczeniowej. Prawidłowość ta roz-
ciąga się na niedopuszczalność żądania dokonania wpisu 
na rachunku prowadzonym przez pośrednika giełdowego 
obrotu towarowego dla maklera niezależnego na pod-
stawie umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej. 
D. Skutki ujawnienia stosunku powierniczego 
W chwili ujawnienia stosunku powierniczego dochodzi 
do zasadniczych przewartościowań. Penetrowany stosunek 
prawny traci swój dotychczasowy charakter, oczywiście 
z pewnymi istotnymi zastrzeżeniami, które przyjdzie wy-
eksponować właśnie w tym miejscu. 
W pierwszej kolejności należy ustalić krąg podmioto-
wy osób wywodzących skutki prawne w związku ze 
zdemaskowaniem ukrytej dotąd więzi pomiędzy makle-
rem niezależnym a jego zamaskowanym kontrahentem 
umownym. Należy wysunąć przypuszczenie, że w kręgu 
tych osób znajdują się jedynie osoby zainteresowane 
cywilnoprawną sferą giełdowego obrotu towarowego. Po-
wzięcie wiedzy o istnieniu stosunku powierniczego przez 
inne osoby nie jest w stanie zapoczątkować skutków 
zdemaskowania tej dyskretnej więzi powierniczej. 
W gronie podmiotów zainteresowanych giełdowym ob-
rotem towarowym od strony prawa cywilnego szczególnie 
predestynowaną do odegrania samodzielnej roli w za-
kresie wywołania skutków prawnych ujawnienia więzi 
powierniczej na zewnątrz jest KPWiG. Jakkolwiek 
KPWiG nie jest stroną umów zawieranych w giełdowym 
obrocie towarowym, to organ ten jest żywo zainteresowa-
ny ujawnieniem ewentualnych przypadków powiernictwa 
z udziałem maklera niezależnego. Zastosowanie sankcji 
nadzorczej wyciska bowiem swoje piętno w związku 
z ujawnieniem dotąd ukrytych cywilnoprawnych zależno-
ści pomiędzy maklerem niezależnym i „inwestorem" 
w majątku obu tych podmiotów. 
Ponadto powzięcie informacji o istnieniu węzła powier-
niczego leży w obszarze zainteresowania pośrednika gieł-
dowego obrotu towarowego, związanego z maklerem nie-
zależnym stosunkiem prawnym na podstawie umowy roz-
liczeniowo-gwarancyjnej oraz giełdowej izby rozliczenio-
wej. Ujawnienie węzła powierniczego nie dotyka jednak 
ich majątku. 
Wystarczy samo zdemaskowanie istnienia węzła po-
wierniczego, by doszło do rewaluacji stosunku prawnego 
na linii: makler niezależny — ukryty „inwestor". Zmiany 
dotyczą w większym zakresie stosunków wewnętrznych 
między tymi dwoma podmiotami niż relacji tych podmio-
tów z osobami trzecimi (zwłaszcza z pośrednikiem gieł-
dowego obrotu towarowego oraz z giełdową izbą rozli-
czeniową). 
W pierwszej kolejności okazuje się, iż makler niezależ-
ny działa na cudzy rachunek. Rodzi to nieważność bez-
względną dokonanej czynności prawnej powierniczej. 
Strony winny wówczas doprowadzić do przywrócenia 
stanu poprzedzającego chwilę zawarcia nieważnej umowy 
powierniczej. Syngularne umowy giełdowe zawarte przez 
maklera niezależnego nie tracą swej ważności, gdy w ich 
wykonaniu biorą udział osoby spoza stosunku powier-
niczego (pośrednik giełdowy oraz giełdowa izba rozlicze-
niowa). Stosunek powierniczy nie może przecież ujemnie 
wpływać na sytuację prawną osób trzecich. 
Ponieważ okazuje się, że niedawny stosunek powier-
niczy nabrał cech zlecenia, do wzajemnych rozliczeń 
można stosować przepisy o zleceniu. A zatem ukryty 
„inwestor" może żądać od maklera niezależnego złożenia 
rachunku. Konwersja czynności powierniczej w umowę 
zlecenia pociąga za sobą także zmianę tytułu roszczenia 
0 wydanie przysporzenia powierniczego. Nie znajduje 
ono odtąd swojej podstawy w przepisach o zwrocie 
depozytu nieprawidłowego. Zmienia się ono w znane 
umowie zlecenia roszczenie o wydanie wszystkiego, cc 
makler niezależny uzyskał przy wykonywaniu zlecenia. 
Sytuacja ta tylko pozornie jest korzystna dla maklera 
niezależnego. Nie ciąży na nim obowiązek zwrotu otrzy-
manego przysporzenia powierniczego w wysokości rów-
nej przysporzeniu otrzymanemu, ponieważ przysporzeni 
powiernicze zostało przez niego spożytkowane w cel-
zawierania umów w giełdowym obrocie towarowym. Mo-
że się więc okazać, iż poniósł on „straty z działalność 
operacyjnej". Zgodnie z regułą znaną zleceniu winier. 
wydać wszystko, co uzyskał w wykonaniu zlecenia, cc 
nie wyklucza sytuacji, że wyda mniej, niż otrzyma: 
Ryzyko „straty" przechodzi zatem na ukrytego „inwes-
tora", gdy umowa powiernicza przekształci się w zlece-
nie. Uchylony zostaje zatem skutek działania maklera 
niezależnego „dla siebie"; od chwili ujawnienia stosunk. 
powierniczego ukryty inwestor może żądać wszystkieg: 
co makler niezależny uzyskał „dla niego", a nie ..cc 
niego". 
Pozorna korzyść polega na tym, że ukrytemu „inwes-
torowi" służy roszczenie odszkodowawcze o naprawier. : 
szkody wyrządzonej przez maklera niezależnego. Wys:-
kość uszczerbku w majątku ukrytego „inwestora" wy-
znacza różnica w jego majątku sprzed zadysponowanie~ 
przysporzenia powierniczego na maklera niezależnej: 
1 po ściągnięciu przysporzenia na podstawie przepisć 
o zleceniu. Różnicę tę („strata z działalności operacy -
nej") ukryty „inwestor" może dochodzić — jak wolr: 
mniemać — na podstawie przepisów o odpowiedzialność 
deliktowej. 
Ujawnienie stosunku powierniczego nie zmienia w r -
czym pozycji prawnej ukrytego „inwestora" wobec p> 
średnika giełdowego obrotu towarowego oraz wobec gieł-
dowej izby rozliczeniowej. Niezwykle subtelnym sku:-
kiem ujawnienia węzła powierniczego z udziałem makle-
ra niezależnego może być jednak utrata wiarygodnoś. 
pośrednika giełdowego obrotu towarowego, związanej, 
z niewiarygodnym maklerem niezależnym węz le -
z umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej. 
Utrzymanie najlepszych stosunków między giełdową izba 
rozliczeniową a pośrednikiem giełdowego obrotu towar:-
wego wymaga zatem dbałości tych ostatnich o przestrzega-
nie warunków wymiany giełdowej przez związanych z r. -
mi umową rozliczeniowo-gwarancyjnej maklerów niezale: 
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nych. Wkład pośredników giełdowego obrotu towarowego 
w ukrycie eksplorowanych stosunków powierniczych mo-
że okazać się niemały, ponieważ ustawa o giełdach 
towarowych nie przewiduje obowiązku notyfikacji po-
średnika giełdowego o zaobserwowanych przypadkach 
świadczenia przez maklera niezależnego „usług pośred-
niczenia" wbrew postanowieniom ustawy. 
Pozostawiona jest zatem sposobność dla utrzymania się 
węzła powierniczego mimo złej wiary pośrednika gieł-
dowego obrotu towarowego. Praktyka sprawowania nad-
zoru nad rynkiem towarów giełdowych wyprostuje zapew-
ne tę niejasność. W przeciwnym wypadku niezbędna 
może okazać się ingerencja ustawodawcy. 
Ujawnienie stosunku powierniczego nie przekreśla by-
najmniej odpowiedzialności pośrednika giełdowego obro-
tu towarowego z tytułu urnowy rozliczeniowo-gwarancyj-
nej. Odpowiedzialność „gwarancyjna" nie upada, gdy 
makler niezależny wdał się w stosunek powierniczy i sto-
sunek ten okazał się nieważny. Istnienie więzi powier-
niczej pozostaje bez wpływu na stosunek rozliczeniowo-
-gwarancyjny. Umowa rozliczeniowo-gwarancyjna może 
potraktować powołanie bądź wykrycie stosunku powier-
niczego jako przesłankę wypowiedzenia tej umowy, a na-
wet przewidywać w takim wypadku jej rozwiązanie bez 
wypowiedzenia. 
4. Wykonywanie nadzoru KPWiG nad działalnością 
kontraktową maklera niezależnego 
Przepisy ustawy o giełdach towarowych dają powody, 
by wyróżnić ogólne oraz szczegółowe kompetencje nad-
zoru nad działalnością maklerów niezależnych. Koncent-
rują się one w rękach KPWiG. 
KPWiG wykonuje nadzór nad instytucjami rynku towa-
rów giełdowych (art. 19 ust. 1). Ustawa przez instytucje 
rynku towarów giełdowych rozumie giełdy towarowe, 
giełdowe izby rozrachunkowe, towarowe domy maklers-
kie oraz maklerów giełd towarowych (art. 2 pkt 13). 
Ponieważ makler niezależny w swej istocie jest sui gene-
ris maklerem giełd towarowych, ogólny nadzór KPWiG 
rozciąga się także na jego osobę i działalność. 
W zakresie działalności maklerów giełd towarowych 
do zadań Komisji należy między innymi (art. 19 ust. 2) 
sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem reguł uczciwe-
go obrotu i konkurencji w obrocie towarami giełdowymi, 
inspirowanie, organizowanie i podejmowanie działań za-
pewniających ochronę uczestników obrotu oraz upowsze-
chnianie wiedzy o zasadach funkcjonowania rynku towa-
rów giełdowych. W zakresie nie uregulowanym w usta-
wie, do sposobu działania oraz zadań Komisji stosuje się 
przepisy ustawy — Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi wartościowymi. 
Natomiast szczegółowe prerogatywy KPWiG skierowa-
ne na wykonywanie nadzoru nad działalnością maklerów 
niezależnych koncentrują się w przepisach ustawy po-
święconych maklerom niezależnym. Podstawowe znacze-
nie w dziedzinie kontroli cywilnoprawnych aspektów 
działalności maklera niezależnego ma jednak przyznanie 
przewodniczącemu KPWiG uprawnień przewidzianych 
dla prokuratora w przepisach kodeksu postępowania cy-
wilnego (art. 21). 
Szczegółowe kompetencje nadzorcze KPWiG ogarniają 
sferę informacyjną. Organ ten może domagać się szeregu 
informacji związanych z osobą maklera niezależnego. 
Makler niezależny informuje na piśmie KPWiG o pod-
jęciu, sposobie i miejscu wykonywania zawodu oraz 
wskazuje członka giełdowej izby rozliczeniowej, z któ-
rym zawarł umowę rozliczeniowo-gwarancyjną (art. 28 
ust. 2 pkt 1). Umowa rozliczeniowo-gwarancyjna powin-
na być przesłana do Komisji w terminie 7 dni od dnia jej 
zawarcia przez towarowy dom maklerski. Obowiązek ten 
dotyczy także wszelkich zmian wprowadzanych przez 
strony do umowy (art. 35 ust. 2) i chociaż ciąży na 
każdym pośredniku giełdowym (nie zaś wyłącznie na 
towarowym domu maklerskim), to dotyczy sfery prawnej 
maklera niezależnego. Makler niezależny winien udzielić 
informacji o miejscu przechowywania ksiąg rachunko-
wych dla prowadzonej przez siebie działalności (art. 34 
ust. 5). 
Obowiązek udzielenia informacji wiąże się też z wyko-
nywaniem przez maklera niezależnego umowy rozlicze-
niowo-gwarancyjnej. Powinności konfidencjonalne obcią-
żają zwłaszcza pośrednika giełdowego. Jest on obowiąza-
ny niezwłocznie informować Komisję nie tylko o zawar-
ciu, zmianie i rozwiązaniu umowy rozliczeniowo-gwaran-
cyjnej, ale także o każdym wykonaniu zobowiązania 
gwarancyjnego za maklera niezależnego na podstawie tej 
umowy oraz o zawarciu przez maklera niezależnego 
transakcji giełdowej, z której zobowiązanie przekracza 
wartość gwarantowaną przez towarowy dom maklerski 
(art. 46 ust. 4). 
Powzięcie przez KPWiG informacji o wykonaniu zobo-
wiązania gwarancyjnego oraz o zawarciu umowy gieł-
dowej ponad przyznany jemu limit może aktualizować 
najbardziej dotkliwą sankcję nadzorczą, jaką KPWiG mo-
że skierować do osoby maklera niezależnego. Imperium 
KPWiG wkracza w stosunek prawa obligacyjnego z udzia-
łem maklera niezależnego. W przypadku naruszania przez 
maklera niezależnego postanowień umowy rozliczeniowo-
-gwarancyjnej poprzez zawieranie transakcji giełdowych, 
z których zobowiązanie przekracza wartość gwarantowa-
ną przez członka giełdowej izby rozrachunkowej lub 
poprzez niewykonywanie w terminie zobowiązań wynika-
jących z transakcji giełdowych Komisja może nakazać 
członkowi giełdowej izby rozrachunkowej jednostronne 
odstąpienie od umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej zawa-
rtej z tym maklerem niezależnym (art. 36 ust. 1). Makler 
niezależny nie tylko utraci wówczas przysługujący jemu 
atrybut, ale również winien liczyć się z zastosowaniem 
bardziej dotkliwych instrumentów nadzoru. Komisja może 
wydać decyzję o skreśleniu maklera giełd towarowych 
z listy maklerów niezależnych lub zawiesić jego upraw-
nienia do wykonywania zawodu na okres od 3 do 24 
miesięcy na skutek nienależytego wykonywania zawodu 
lub naruszenia prawa w związku z wykonywaniem zawo-
du (art. 32 ust. 1). 
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Ograniczenia kompetencji członków 
zarządu w spółkach kapitałowych 
mgr Rafał Szczęsny 
I. Wstęp 
Przemiany społeczno-gospodarcze dokonane w łatach 
90. spowodowały odżycie i intensywny rozwój prywatno-
-prawnych form prowadzenia działalności gospodarczej. 
Dopuszczalność prowadzenia działalności gospodarczej 
przez osoby fizyczne, napływ kapitału zagranicznego i in-
ne czynniki (np. możliwości uzyskiwania wysokich kre-
dytów) stały się przyczyną reaktywacji międzywojennych 
rozwiązań przewidzianych w kh. 
W niedługim czasie dało się zauważyć gwałtowny 
rozwój i wykorzystanie w obrocie gospodarczym zwłasz-
cza formy spółki kapitałowej. Rozwiązania kh dotyczące 
spółek kapitałowych zachowały w dużej mierze swą ak-
tualność i znalazły zastosowanie w nowej rzeczywistości 
gospodarczej. Adekwatność rozwiązań międzywojennych 
do obecnych wymagań życia gospodarczego potwierdzo-
no w ksh, do którego recypowano zdecydowaną więk-
szość przepisów i instytucji z kh. W spółkach kapitało-
wych szczególną pozycję przyznano zarządowi jako orga-
nowi wykonawczemu spółki. Praktyka ostatnich lat po-
twierdziła obawy co do wykorzystywania przez członków 
zarządu pełnionej funkcji dla zaspokojenia interesów oso-
bistych, co z reguły wiąże się z wyrządzeniem spółce 
szkody. Powstaje zatem potrzeba ustanowienia instrumen-
tów prawnych chroniących majątek spółki i jej wspól-
ników przed niekorzystnym działaniem zarządu. Istniejące 
ograniczenia kompetencji członków zarządu spółek kapi-
tałowych w wielu przypadkach są niewystarczające, a je-
dnocześnie wywołują rozbieżności w doktrynie i orzecz-
nictwie. Próba znalezienia odpowiedzi na pytanie o rodzaj, 
charakter prawny i skutki naruszenia ograniczeń kom-
petencji zarządu wymaga analizy tych ograniczeń. 
Należy zauważyć, że kompetencje zarządu spółek kapi-
tałowych nie są nieograniczone. Możliwe są bowiem 
zarówno ograniczenia w sferze prowadzenia spraw, jak 
i w sferze reprezentacji spółki. Przyjąć można, że ograni-
czenia kompetencji zarządu mogą wynikać z mocy prawa 
(iex-lege, zwane dalej ustawowymi) lub z woli wspól-
ników albo akcjonariuszy. Z kolei wśród ograniczeń 
ustawowych można wyróżnić: ograniczenia kodeksowe, 
które wynikają z przepisów ksh (np. art. 209 i 377 ksh. 
art. 210 i 379 ksh czy art. 228 i 393 ksh), oraz ogranicze-
nia pozakodeksowe, które są zawarte w innych niż ksh 
ustawach szczególnych (np. w ustawie Prawo bankowe). 
Natomiast wśród ograniczeń wynikających z woli wspól-
ników albo akcjonariuszy należy wskazać na: ogranicze-
nia zawarte w umowie spółki z o.o. albo w statucie spółki 
akcyjnej (zarówno w postaci pierwotnej, jak i zmienionej) 
lub w jednoosobowych aktach założycielskich, ogranicze-
nia wynikające z uchwały wspólników spółki z o.o. albo 
z uchwały walnego zgromadzenia akcjonariuszy spółki 
akcyjnej oraz ograniczenia ustanowione w uchwałach 
rady nadzorczej i regulaminie zarządu. Wydaje się, że 
przyjęte kryterium klasyfikacji jest najbardziej pożądane 
i czytelne z punktu widzenia rozpatrywania ograniczeń 
kompetencji zarządu. Zaznaczyć przy tym trzeba, że 
podział ograniczeń kompetencji zarządu wg wyżej przed-
stawionego kryterium nie jest jedynym z możliwych. 
Warto odnotować, że obok wyżej przedstawionego po-
